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Модели! сватових фондових 1 флнансових ринк!в 
в умовах кризи 2007 — 2009 рокв 1 наступн! пер1оди 


В качестве основной модели для исследования рынков выбрана эталонная модель диффузионного 
индекса деловой активности РМТ_ЕОКО. Проведен анализ статистических циклов и получено пять 
статистических циклов (в скобках указана численная характеристика периода — величина локального 
показателя Херста): предкризисный период - август 2006 - август 2007 гг. (0,4527), начало кризиса — 
август 2007 - август 2008 тг. (0,4649), разгар кризиса - август 2008 — февраль 2010 тг. (1,4202), начало 
восстановления — февраль 2010 — февраль 2011 гг. (0,2483), стабильное восстановление — февраль 
2011 г. — настоящее время (0,9735). 

Ключевые слова: системный анализ, фондовые и финансовые рынки, 

диффузионные индексы, статистический цикл. 


Тре то4е] оЁ фе АИ аз1оп шдех оЁ Базтезз аспуйу РМГЕОКО уаз (аКеп аз а Базе то4е] Гог Фе заду оЁ 
тагке5. ТБе апа[у$1$ оР Фе зайзса| сус]ез Уаз та4е ап4 Нуе %‘айзИс$ сусез \еге Гоипа (шт рагепезез а 
питегса| свагасетзИс оЁ Ше репо, 1.е. фе таспиа4е оЁ Ще 1оса! Ниг$ ехропепе 1$ г1уеп): рге-ст1$15 
рето4 1$ Ачги$( 2006-АчзизЕ 2007 (0.4527), ше Бестия оЁ Ше с11$1$ 15 Аиси$ё 2007 - Аигиз 2008 
(0.4649), Ше юр оЁ Ше с1151$ 15 Аизгия 2008 - Еебгиагу 2010 (1.4202), Фе Бесшише оЁ тесоуегу 15 
Еебгоагу 2010 - Еебгоаагу 2011 (0.2483), заатаЫе гесоуету 15 Еебгаагу 2010 - сштепйу (0.9735). 

Кеу У№ог45$: зужет апа[у$1$, зосК апа Нпапсла| пагКе, АИРаз1оп шаех, занз$ис$ субе. 


Як основна модель для досллдження ринкв обрана еталонна модель дифузййного 1ндексу длово! 
активност! РМГ_ЕОКО. Проведено анал!з статистичних цикл!в 1 отримано п’ять статистичних цикл!в 
(в дужках вказана числова характеристика пер1оду — величина локального показника Херста): перед- 
кризовий пер1од — серпень 2006 — серпень 2007 рр. (0,4527), початок кризи — серпень 2007 — серпень 
2008 рр. (0,4649), розпал кризи — серпень 2008 — лютий 2010 рр. (1,4202), початок вадновлення — 
лютий 2010 — лютий 2011 рр. (0,2483), стабтльне в1дновлення — лютий 2011 р. — теперпиний час (0,9735). 
Ключов! слова: системний анализ, фондов! 1 ф1нансов! ринки, дифузийн! 1ндекси, 
статистичний цикл. 
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Введение 


Современная экономическая теория вступила в новую фазу своего развития. 
Это обусловлено несколькими факторами. Во-первых, усложнением и глобализацией 
мировой экономики. Во-вторых, вторжением в науку математических методов нели- 
нейной динамики. И, наконец, рождением новейших компьютерных технологий, сде- 
лавших возможным исследование сложных явлений и процессов. 


Постановка задачи 


1. Разработать эффективную экономическую модель для исследования экономи- 
ческих процессов в посткризисный период финансового кризиса 2007 — 2009 годов. 

2. Проанализировать диффузионные индексы деловой активности развитых стран 
мира и выбрать основной (эталонный ) индекс. 

3. Выделить статистические циклы в эталонном диффузионном индексе на основе 
метода нормированного размаха Херста. 

4. Провести анализ поведения показателей, характеризующих развитие фондовых 
и финансовых рынков на выделенных статистических циклах. 

5. На основе полученных данных дать анализ поведения мировых фондовых и 
финансовых рынков (в том числе Украины) в предкризисный, кризисный и посткри- 
зисный периоды. Оценить перспективы развития этих рынков на ближайшее будущее. 


Фрактальные временные ряды. Показатель Херста. 
Оценка показателя Херста 


Неравномерность усвоения информации на рынке может стать причиной сме- 
щенных случайных блужданий. Последние широко изучались Херстом в 40-х гг. [1] 
и Мандельбротом в 60 -— 70-х гг. [2], [3]. Мандельброт назвал их обобщенным броу- 
новским движением. Теперь можем назвать их фрактальными временными рядами. 
Для сравнения различных типов временных рядов Херст ввел понятие «нормированный 
размах». Херст ввел следующее соотношение: 


хат м", (1) 


К с ы: 
где Е ) — нормированный размах, № — число наблюдений, а -— константа, Н — 


показатель Херста. 

В соответствии со статистической теорией показатель Н должен был равняться 
0,5, если ряд представляет собой случайное блуждание. Когда Н отличается от 0,5, то 
это значит, что наблюдения не являются независимыми. Каждое наблюдение несёт 
память обо всех предшествующих событиях. Прологарифмируем соотношение (1): 


К 
ие (№)) =Н *105(№) +108(а). (2) 
Если в двойных логарифмических координатах найти наклон №/5 как функцию 
от №, то тем самым получим оценку Н. Эта оценка не связана с какими-либо пред- 


положениями относительно лежащего в основе распределения. 
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Метод изучения статистических циклов на основе 
метода нормированного показателя Херста [4-12] 


Основные свойства метода Херста: 

1. Метод Херста обнаруживает периодические, квазипериодические и хаотические 
циклы и определяет их длину. 

2. Метод Херста устойчив к зашумлению данных. 

Итак, под статистическим циклом понимается участок на кривой Херста с 
трендом, близким к прямой, который иллюстрирует явление персистентности (анти- 
персистентности ) Херста и резко меняет свое направление и длину. 

Для точного выделения циклов построим статистику: показатель Херста поша- 
говый (Нег$( ехропепЕ %ер-Бу-“ер, НЕ$$). Статистика была введена в работу под 
другим названием [8], [9]. НЕ$ $-статистика определяется формулой 

аейаУ 
ры 


_ аенах ’ 


где АейаУ = ров +0108 ©. АейаХ = [08(1+1) -[08(0) , [= 1,2,...М. 


Анализ развития финансовых рынков Еврозоны, США, 
Великобритании и Украины в период мирового 
финансового кризиса 2007 -— 2009 гг. и периода 
восстановления экономики после кризиса 


Диффузионные индексы деловой активности 
развитых стран мира 

В работе исследуются следующие индексы за период январь 2004 — декабрь 
2011 тг. (рис. 1) [13]. 


РМ!_ЕУВО_Ц$А_СВ_2004_2011 


70 
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ко ЕЕ 
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Е ЩЕ С 
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Рисунок 1 — Диффузионные индексы индекса РМТ (Еврозона), 
индекса РМТ (Германия), индекса РМТ (Великобритания), индекса 13М (США) 
за период 2004 — 2011 тг. (по оси Х отложены месяцы, а по оси У отложены %) 
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Для численной оценки характера поведения траекторий собственно в кризисный 
период август 2007 — февраль 2010 гг. была построена матрица корреляции (табл. 1). 


Таблица 1 — Матрица корреляции диффузионных индексов: индекса РМ 
(Еврозона), индекса РМТ (Германия), индекса РМТ (Великобритания), индекса ЗМ 
(США) за собственно кризисный период август 2007 — февраль 2010 гг. 


ЕОКО СЕК ОВ ОЗА 
ОВО 1 
СЕК 0,989212 1 
СВ 0,973611 | 0,939279 1 
ЗА 0,921149 | 0,894586 | 0,945297 1 


Из табл. 1 видно, что поведение исследуемых диффузионных индексов за соб- 
ственно кризисный период август 2007 — февраль 2010 гг. идентично. 


В качестве эталонного индекса выберем индекс РМТ (Еврозона) по двум при- 
чинам, так как он: 


— характеризует европейскую зону, куда входит Украина; 
— имеет высокую корреляцию со всеми другими индексами (0,95 — 0,99). 


Выделение статистических циклов в эталонном 
диффузионном индексе РМТ (Еврозона) на основе 
метода нормированного размаха Херста 
На рис. 2 приведен результат анализа эталонного диффузионного индекса РМТ 


(Еврозона) на основе метода нормированного размаха Херста. 


Кег5{_РМ_ЕЧКО_2006_2011 у = 0.9735х - 0.6605 


у=0.2483х +0.7684 В = 0.9475 
В =0.3355 ы 


а 
(—„ 


109(В/5) 


1.4 1.5 1.6 А 1.8 1.9 2 
19 (М) 


Рисунок 2 — Кривая нормированного размаха Херста разбита на 5 циклов: 
предкризисный период август 2006 - август 2007 гг. (отрезок АВ ), показатель 
Херста 0,4527; начало кризиса август 2007 - август 2008 гг. (отрезок ВС ), показатель 
Херста 0,4649; разгар кризиса август 2008 — февраль 2010 гг. (отрезок СВ), показатель 
Херста 1,4202; начало восстановления февраль 2010 — февраль 2011 гг. (отрезок ВЕ), 
показатель Херста 0,2483; стабильное восстановление — февраль 2011 г. — настоящее 
время (отрезок Е — настоящее время), показатель Херста 0,9735 
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Как видно из рис. й, можно выделить пять статистических циклов (табл. 2) 


Таблица 2 — Пять статистических циклов 


Отрезок на ы Показатель 
Временной период 
диаграмме Херста 
Предкризисный период 
в. август 2006 — август 2007 гг. о 
ВС Начало кризиса август 2007 - август 2008 гг. 0,4649 
Фр) Разгар кризиса август 2008 — февраль 2010 гг. 1,4202 
БЕ Начало восстановления 0.2483 


февраль 2010 — февраль 2011 гг. 


ЕнНВ Стабильное восстановление 0.9735 
февраль 2011 г. — настоящее время 


Вывод: имеющиеся данные по индексу РМ] за период с февраля 2010 г. по нас- 
тоящее время (декабрь 2011 г.) говорят об устойчивом росте экономики в персис- 
тентном режиме с высоким показателем Херста 0,9735. Можно уверенно говорить о 
восстановлении экономики после кризиса. 


Анализ динамики индексов Ро\ Лопез ш4дизла| Ауегазе, 
зап ага ап4 Роог$ 500, Маз4аа Сотрозце [14] 


На рис. 3 представлены перечисленные данные за период 2004 — 2011 гг. 


шадесез_0./_$&Р_Ма$4Чад_2004_20011 


я ". ы `. `. О 


ТЕ _--=--=“--- ` ` -1 
"=." п -’ Вр. ый 


пункты 
— 
ко 
о 
и 
‘ 


0 10 20 30 40 50 Б0 70 80 90 100 


месяцы 


Рисунок 3 — Динамика индексов Оо\ Лопез шдизла| Ауегасе, 
З(апдагА апа Роог$ 500, Маз4аа Сотрозие в предкризисный, кризисный 
и посткризисный периоды за период 2004 — 2011 гг. 


Для численной оценки характера поведения траекторий собственно в кризисный 
период август 2007 — февраль 2010 гг. была построена матрица корреляции для изуча- 
емых данных (табл. 3). Как видно из табл. 3, существует хорошая корреляция между 
индексом РМГ ЕОКО и динамики индексов ОРо\ Лопез шдизила| Ауегасе, 5(апдага 
апа Роог$ 500, Маз4аа Сотрозце и РМГ ЕОКО (соответственно 0,81, 0,81 и 0,77). 
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Для численной оценки характера поведения траекторий собственно в период 
стабильного восстановления май 2011 гг. — настоящее время была построена матрица 
корреляции для изучаемых данных (табл. 4). Как видно из табл. 4, существует хорошая 
корреляция между индексом РМТ_ЕОКО и динамики индексов Ро\ Лопез шаизта| 
Ауегазе, 5(апдага апа Роогз 500, Маздаа Сотрозие и РМГ ЕОКО (соответственно 0,69, 
0,79 и 0,74). 


Таблица 3 — Матрица корреляции индексов Ро\ Лопез шиза! Ауегазе, 
З(ап4агА апа Роогз 500, Маз4аа Сотрозие и РМГ_ЕОКО в собственно кризисный 
период август 2007 — февраль 2010 гг. 


|9 $Р500 М здаа РМГЕСОКО 


Ь] 

5Р500 
Ма$9аа 
РМГ ЕОКО 


Таблица 4 — Матрица корреляции индексов Ро\ Лопез шиза! Ауегазе, 
З(апдага апа Роогз$ 500, Маздаа Сотрозие и РМГ_Е ОКО в период стабильного 
восстановления май 2011 гг. — настоящее время 


|9 $Р500 Маздаа РМГЕСОКО 
|. 1 
$Р500 0,98 1,00 
Ма$даа 0,94 0,98 1 
РМГ ЕОКО 0,69 0,79 0,74 1 


Таким образом, динамика индексов Оо\ Лопез ш4изила| Ауегазе, З{апаг4 ап4 
Роог$ 500, Маздаа Сотрозие в предкризисный, кризисный и посткризисный периоды 
на временном интервале 2004 — 2011 гг. в целом следует закономерностям мирового 
кризиса. На этапе стабильного восстановления (май 2011 г. — настоящее время) имеется 
также хорошая корреляция в поведении с диффузионным индексом деловой актив- 
ности. Индекс корреляции здесь порядка 0,7 — 0,8, что говорит о стабильности восста- 
новления фондовых рынков в этот период. 


Выводы 


Метод нормированного размаха Херста является мощным инструментом иссле- 
дования числовых рядов. Он дает объективную основу построения статистических 
циклов, т.е. исследования фрактальных систем. 

Диффузионный индекс индекса деловой активности РМГ_ЕОКО дает мощный 
инструмент исследования числовых рядов в сочетании с методом нормированного 
размаха Херста. 

В качестве основной модели для исследования экономических процессов в пост- 
кризисный период мирового финансового кризиса 2007 - 2009 гг. выбрана эталонная 
модель диффузионного индекса деловой активности РМГ_ЕОКО. Для него построены 
статистические циклы Херста (на основе метода нормированного размаха Херста). 

Далее исследуемый числовой ряд разбивается на эти циклы и проводится анализ 
его поведения, в том числе и путем сопоставления с эталонным индексом. 
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На основе анализа диффузионного индекса деловой активности Еврозоны, США, 
Германии, Великобритании в качестве эталонного выбран индекс РМТ (Еврозона) по 
двум причинам, так как он: 

— характеризует европейскую зону, куда входит Украина; 

— имеет высокую корреляцию со всеми другими индексами (0,95 - 0,99). 

Проведен анализ статистических циклов индекса РМТ_ЕОКО и получен такой 
результат (табл. 5). 


Таблица 5 
Временной период ие 

Херста 
Предкризисный период август 2006 — август 2007 гг. 0,4527 
Начало кризиса август 2007 -— август 2008 гг. 0,4649 
Разгар кризиса август 2008 — февраль 2010 гг. 1,4202 
Начало восстановления февраль 2010 гг. — февраль 2011 гг. 0,2483 
Стабильное восстановление февраль 2011 г. — настоящее время 0,9735 


Фондовые и финансовые рынки США и Еврозоны в предкризисный, кризисный 
и посткризисный периоды на временном интервале 2004 — 2011 гг. в целом следуют 
закономерностям мирового кризиса. На этапе стабильного восстановления февраль 
2011 г. — настоящее время также имеется хорошая корреляция в поведении по срав- 
нению с диффузионным индексом деловой активности. Индекс корреляции здесь по- 
рядка 0,7 — 0,8, что говорит о стабилизации. 

На пятом цикле — стабильное восстановление февраль 2011 г. — настоящее время — 
показатель Херста 0,9735 индекса РМГЕОКО говорит о стабильном росте фондовых 
и финансовых рынков, их персистентном характере. Вместе с тем хорошая корреляция 
с исследованными данными порядка 0,7 — 0,8 указывает на тот факт, что в рассмот- 
ренных финансовых рынках имеют тенденцию к стабилизации в ближайшем будущем. 

Оценка восстановления фондовых и финансовых рынков после февраля 2011 г. 
до настоящего времени и в ближайшем будущем положительна и оптимистична. 
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ВЕЗОМЕ 
А.К. Горайп, О.В. СЁегпепКо 


Моае[; ор йе Топ $1оск апа Етапча Мате 
т йе Ст15 2007-2009 апа Беуопа 


Тре Ниг$( гезса]е4 гапое тефо4 1$ а ро\ег@\ {оо1 Гог зи4уште питепса!| зетез. ® 
ргоу1Аез ап оБесиуе Ъа$1$ Гог сопзгасИпе® збайзИса| сусез, 1.е. Фе зу оЁ Каса 
зузетт$. 

Тье 4 азоп РМГ ЕОКО 1шдех о{ Бизшез$ аснуйу ш сопрапсйоп у\уий Фе тефо4 
ОЕ Ниг$( гезса]е4 гапое ргоу14ез а ро\уег М {001 оЁ заду оЁ патепса| зетез. 

Аз а Базе тод4е| ог фе з4у оЁ есопопис ргосеззез ш Ше роз-ст51$ ©1оБа| 
Нпапс1а| с1151$ 2007-2009, фе геРегепсе то4е| оЁ Ше 4Ёазюоп РМГ ЕОКО шдех оЁ 
Базтез$ асиуйу \аз сВозеп. Рог И Фе $аН$Иса! НигзЕ суез (Базе4 оп Фе тефо4 оЁ 
Ног${ гезса!е4 гапое) \уеге Би. ЕигФег, фе зале питепса!| зетез 1$ Ч1ту14е4 шо Фезе 
сусез$, ап еп апа[уз1$ оЁ 15 Бераутог 1$ сагле4 ой, ш рагасцаг Бу сотранзоп \и Фе 
теГегепсе шдех. 

Оп Ше Ба$1$ оГ Ше апа[уз1$ оЁ Фе а аз1юп шсез оЁ Бизте$$ асиуйу оГ Епгореап 
топе, (ЗА, Сегтапу, ОК Фе геегепсе РМГ таех (Еигореап 7опе) Ваз Бееп сВозеп ог 
\о геа$опз, зшсе и: 

* езспрез Фе Еигореап топе, \усН шс4ез ОКгаште 
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* Ваз а Шов сотге]айоп уу аП офег шФсез (0.95-0.99). ТВе апа[уз1$ оЁ фе сусез 
ог Фе зайзиса!] шаех РМЕЕЧКО \а$ саглед оц ап фе ЮюПо\ууие тезиМ$ \ете 
оМашеа: 


Тите репо4 Наг${ ехропеп 

'ТБе рге-сг1$15 репо ш Ачги${ 2006 - Аиги$( 2007 

Тре Бесшите оЁ Фе с115$1$ ш Ацеи$( 2007 - Ацги$( 2008 

Тве Беотии о? тесоуегу ш Еебгаагу 2010- Еебгиаагу 2011 0,2483 

З(аЫе гесоуегу Еебгиагу 2010- сштепИу 0.9735 

З(оск ап4 Нпапс1а| тагкез ш 0$ апа Еигореап топе ш Фе БеГоге с11$1$, сг1$1$ ап 

ро$(-сг1515 рето4$ ш Фе ите пиегуа! 2004-2011 ш зепега1, ГоПо\и Фе 1а\у$ оЁ Фе ®1оБа1 
ст1$1$. Оп Фе $асе оЁ зизбатаЫе гесоуегу ш Еебгиагу 2010 — сштепйу, Феге 1$ а150 а 
2004 сотеаНоп ш Фе Бевау1ог аз сотрагед уп Фе РМГ ЕЧОКО АШазяюп ш4ех оЁ 
Базте$$ асйуцу. Те шаех оЁ сотеайоп 15$ або 0.7-0.8, сайте Фе за тайоп оЁ 
Фезе есопопл1с$. ш Фе НЁВ субе оЁ за$атаЫе гесоуегу ш Еебтиагу 2010 — ситепйу, 
Фе Ниг$ё ехропепЕ оГ Фе РМГЕОКО 1дех 0.9735 зво\$ фе заЫМе этом зюсК апа 
Ппапс1а! тагке{, Фет регз1%епе пабаге. Но\еуег, фе соо соггайоп оЁ Фе ог4ег оЁ 
0.7-0.8 миф Ше шуезисзжеа даа рот ю Ше Гасё Фа ш Фезе Апапста| ппагКе($ Шете 15 а 
(еп © за Б|тайоп ш Фе пеаг Виоге. ЕуалайНоп оЁ $юсК апа Йпапсла]| тагКе{$ гесоуегу 
айег Небгаагу 2011 ип Фе ргезепЕ ите ап ш Фе пеаг Рабиге 1$ роз1йуе апа орНпзНс. 


Статья поступила в редакцию 04.07.2012. 


«Штучний 1нтелект» 32012 283 


